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 Resumen—El entorno económico en el que se 
mueve actualmente el sector metalúrgico sirve 
como referente para el análisis de la prestación de 
servicios y comercialización de los productos de 
este sector.  
Mindugar SAP. Se caracteriza por ser una empresa 
líder en el mercado de los racks en todo el territorio 
Chileno. Actualmente tiene firmado un contrato 
con Amazon CORP quien instalara toda su 
operación a nivel Latinoamérica en la ciudad de 
Santiago de Chile, convirtiendo así a Mindugar 
SAP  en su principal proveedor en la fabricación e 
instalación para sus sistemas de almacenaje. Si bien 
esto representa un logro para este periodo ya que 
Mindugar mostrara un aumento significativo en sus 
ventas, le representa un gran reto actual en la 
economía ya que tienden a desaparecer los sistemas 
de almacenaje con la entrada de las compras por 
internet. No se evidencia que la compra de estos 
sistemas de almacenaje represente un crecimiento 
en la economía durante los siguientes años. 
 
 




Método de Flujo de caja libre descontado-FCLD 
Perpetuidad 
Valor de mercado 
WACC (costo promedio ponderado de capital) 
 
 
Abstract— the economic environment in which 
the metallurgical sector currently operates serves as 
a reference for the analysis of the provision of 
services and commercialization of the products of 
this sector. 
Mindugar SAP. It is characterized for being a 
leading company in the racks market in the entire 
Chilean territory. He has currently signed a 
contract with Amazon CORP who will install his 
entire operation in Latin America in the city of 
Santiago de Chile, thus making Mindugar SAP its 
main supplier in the manufacture and installation of 
its storage systems. Although this represents an 
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achievement for this period since Mindugar will 
show a significant increase in its sales, it represents 
a great current challenge in the economy as storage 
systems tend to disappear with the entry of online 
purchases. It is not evident that the purchase of 
these storage systems represents a growth in the 







Free cash flow method discounted-FCLD 
Perpetuity 
Market value 




Siendo el directorio de la compañía Mindugar SAP, 
el  órgano principal donde  recaen tanto la 
responsabilidad financiera como social. Se 
realizaron las proyecciones financieras de 
crecimiento en ventas y la comparación con los 
múltiplos financieros para presentarles los posibles 
cambios estratégicos y de generación de valor que 
actualmente tiene en las cifras financieras esta 
compañía. 
 Los cuales fueron medidos empleando para ello 
una tasa adecuada y de crecimiento real de este 
sector. De este modo se creara valor solo en el caso 
que la empresa consiga unos niveles de rentabilidad 
superiores al costo de capital.  
Se destacan entre ellos la rentabilidad y los flujos 
con los cuales la compañía continúe de manera 
eficiente sus operaciones. Segundo el desarrollo de 
las actividades los elementos patrimoniales que 
constituyen la estructura económica de la empresa 
y a la mezcla de fuentes de financiación que define 
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2.  MARCOS TEÓRICO Y CONCEPTUAL. 
 
Con las habilidades y conocimiento adquirido 
durante el proceso formativo y la profundización 
que obtuvimos con GH CAPITAL INVEST.  
Realizamos el análisis y las proyecciones 
financieras con la información que nos proporcionó 
Mindugar SPA. Partiendo de las cifras allí 
presentadas y que ya habían sido auditadas se 
procede a realizar la valoración de esta compañía, 
sin la información contenida en las notas a los 
estados financieros.  
 “La valoración de una empresa es un ejercicio de 
sentido común que requiere unos pocos 




Gerencia de valor “es la serie de procesos que 
conducen al alineamiento de todos los funcionarios 
con el direccionamiento estratégico de la empresa 
de forma que cuando tomen decisiones ellas 
propendan por el permanente aumento del valor de 
la empresa”  
(García, 2003) 
 
Mindugar SPA tiene un reto muy grande y muy 
importante en la actualidad cuenta con 300 
empleados aproximadamente y múltiples 
compromisos con la familia García quien a lo largo 
de los últimos 48 años ha mostrado una constante 
expansión del mercado  en el sector de la 
metalurgia en Chile. Sebastián García quien es el 
actual gerente general y nieto de quien fuera el 
fundador tiene grandes retos para desarrollar con el 
actual directorio. 
 
2.1 METODOS DE VALORACION 
 
2.1.1  Flujo de caja libre descontado FCLD 
 
Estima el valor del activo en función de los flujos 
futuros que es capaz de generar descontados a una 
tasa que refleja el riesgo (material valoración 
empresas).  
Para evaluarlo de manera estratégica se deberá 
predecir la periodicidad de los flujos futuros, 
realizar una estimación de la tasa de descuento que 
va asociada al riesgo implícito del sector, descontar 





2.1.2. WACC (Costo Promedio ponderado de 
capital).  
Corresponde a la media ponderada de los costos 
después de impuestos, de las diferentes fuentes de 
capital con las cuales la compañía ha obtenido para 





“Es la producción bruta de caja, o simplemente la 
caja bruta, que se destina, después de cubrir 
impuestos, a la atención del servicio de la deuda 
(abono capital y pago de intereses), al reparto de las 
utilidades, a la inversión en capital de trabajo y al 
apoyo a la financiación de inversiones en activos 
fijos”.  
(García, 2003)  
 
FCFF de EBITDA= EBITDA X (1-tax) + dep X tax 
– CAPEX – InvCT 
 
 
2.1.4 Valoración por múltiplos 
 
Los múltiplos comparables de valoración ponen en 
relación el precio de mercado, con algunas 
magnitudes financieras, históricas o proyectadas y 
permiten una rápida comparación.  
(Material gestión basada en el valor). 
  
En el entorno económico actual que vive Chile en 
un estudio reciente muestra que “ccomo industria 
vemos con preocupación la evolución económica de 
los últimos meses en los cuales se observa un 
retroceso de la actividad tanto de la industria 
manufacturera la cual experimentó una baja de 
5,4% en el mes de septiembre de 2018, como la del 
sector metalúrgico metalmecánico, lo que implica 
una pérdida de participación en la economía 
nacional, si se analiza los ítems que componen el 
índice de competitividad destaca el de estabilidad 
macroeconómica, donde Chile, en conjunto con 
otros 30 países, se sitúa en el primer lugar con un 
puntaje de 100 (el máximo que se puede obtener). 
Pero como contra partida, sostuvo, Chile obtiene su 
menor calificación en los índices que miden la 
capacidad de innovación y la adopción de TIC”. 
(Asimet, 2018) 
En la búsqueda de expandirse hacia otros mercados 
es importante visualizar que no se tiene como 
principal fuente de exportación el sector 
metalúrgico por sus elevados costos, sin embargo es 
un país exportador por excelencia de Litio, Cobre y 
productos agrícolas.  
3. DESARROLLO DEL PROBLEMA DE 
INVESTIGACIÓN 
 
Mindugar SPA es una empresa familiar que tiene 
48 años en el sector metalúrgico Chileno. Su 
modelo de negocio está dado por la producción y 
comercialización de estructuras metálicas 
(RACKS),  el diseño de soluciones ingeniosas y a 
la medida.  
En la visita realizada a esta compañía el pasado 6 
de Noviembre de 2018. Pudimos evidenciar que es 
una compañía muy bien estructurada, tienen muy 
bien definido su modelo de negocio y están 
encaminados a continuar con crecimiento sólido y 
constante. Sin embargo durante la visita se le pudo 
cuestionar al actual gerente general acerca del 
modelo que tiene diseño para utilizar en un 
momento dado que este sector empiece a decrecer 
con la entrada de modelo de negocio Amazon el 
cual desbancaría sector Retail. 
Está en proceso de implementación el 
departamento de las TIC el cual estaría diseñando 
software que pueda ser usado por los clientes y sea 
este un mayor valor agregado a los productos que 
ellos ofrecen. 
  
3.1 Descripción de la información  
 
La información que a continuación se describe 
corresponde a la aportada por la empresa GH 
Capital Invest para el estudio del caso: 
 
Mindugar SPA, inicia su operación en el año 1970, 
enfoca su modelo de negocio en la elaboración de 
estructuras metálicas, los procesos productivos y el 
diseño de soluciones ingeniosas y a la medida. La 
familia que tradicionalmente ha estado ligada a esta 
industria posee un know how único en el país. 
Cuentan con certificación ISO 9001-2015. 
También un sello de calidad aprobado por la 
naturaleza, ya que en los pasados terremotos las 
estructuras que ellos habían vendido a sus clientes 
no se fueron al piso lo que contribuyó a que los 
clientes aprobaran aún más su calidad. 
Relaciones comerciales: Mindugar tiene relaciones 
con varios países del mundo tales como, Estados 
Unidos, Canadá, México, Argentina, Perú, 
Uruguay, Paraguay, Colombia, República 
Dominicana, Jamaica, Bolivia y China.  
  
Es empresa líder y principal proveedor en rubros 
como: 





 Entre otros. 
 
Razón por la cual en los últimos años decidieron 
ampliar la planta y adquirir 44.000 m2, para un 
total de 55.000 m2, esto con el fin de  buscar 
mejorar la prestación del servicio y la satisfacción 
de sus clientes.  
 
Dentro de los retos que tiene la nueva estructura 
organizacional es un mayor ordenamiento de la 
información financiera que recibe la 
administración. Este punto clave para la etapa que 
viene, sin esto llevar adelante las transformaciones 
pensadas son difíciles de implementar por que no 
se tendría claridad respecto de las inversiones a 
realizar y los retornos de los proyectos de la 
compañía. 
 
La compañía ha vendido a 30 de Junio de 2018 un 
total de CL$  4.525 millones, con un margen bruto 
68,5%. Presenta un considerable crecimiento ya 
que en  2013 fue de 59,8%. Se le debe realizar 
seguimiento exhaustivo a este indicador ya que 
apenas se trata del primer semestre y podría 
desmejorar en los siguientes periodos. 
 
El ROA proyectado para esta compañía es de 
9.54% por debajo de WACC calculado 11,19% 
indicador importante para los socios. 
 
 Si bien la compañía fabrica RACKS uno de sus 
principales productos fabricados lo que la gerencia 
general debe plantearse para el futuro ¿Cuáles son 
los caminos que seguirá la industria en el futuro 
próximo? 
 
Para ello se ha enfocado en la definición de nuevas 
líneas de productos y el fortalecimiento de aquellos 
que considera son los que podrían dotar a la 
empresa de mucho margen de negocio. Aquí es 
donde el área de automatización puede tener un rol 
trascendental: capacidad de equipos más 
inteligentes y más sofisticados. 
Por otro lado se piensa en un servicio al cliente en 
donde se adiciones capacidad comercial a la 
compañía, ejemplo, estructurar un servicio de 
leasing (financiero u operativo) que permita a los 
clientes acceder a los productos de Mindugar a 
través de pagos por cuotas fijas en un mayor plazo 
y sin necesidad de desembolsar grandes cantidades 
de recursos.  
 
Como estrategia es importante concientizar a los 
miembros del directorio y de junta directiva el  
nivel del riesgo y evaluar costo beneficio respecto 
de este planteamiento. 
 
Para la proyección de ingresos se tuvieron en 
cuenta el crecimiento nominal en donde fueron 
tomadas las variables de PIB versus crecimiento 
real en ventas de esta compañía. Arrojando como 
resultado 10.89% para lo que restaba del año 2018, 
10.41% 2019, 9.35% 2020-2021 y 2022.  
 
Mindugar ha hecho grandes esfuerzos por lograr 
una reducción de sus costos por lo que unidos a 
esos esfuerzos y guardando la variable de los 
últimos años se proyecta financieramente  un 
incremento de estos en el 2% para los años 2018, 
2019, 2020, 2021,2022. 
 
La tasa impositiva para los 5 años fue 2018 
26,42%, 2019 23,72%, 2020 21,65%, 2021 
20,03%, 2022 18,73%. Reducción del impuesto 
dada por que los gastos financieros y los gastos de 
administración fueron calculados con base en el 
crecimiento nominal de la economía. 
  
Proyección del balance general. 
 
La composición del activo, pasivo y patrimonio fue 
proyectada con base en el crecimiento nominal de 
la economía. 
 
3.2 Análisis descriptivo  
Respecto de la proyección de ingresos se tomó 
como base el crecimiento real de las ventas, de la 
cual muestra un comportamiento favorable y 
estable durante los últimos 5 años promedio del 
14%, en el 2014 la compañía sufrió una gran baja 
en las ventas estas llegaron  a decrecer un 32% con 
respecto al año 2013, lo que llevo a recuperar estas 
pérdidas en el año 2015 y 2016. A hoy su 
comportamiento es estable dentro del sector y es 
motor  de la economía Chilena. 
 
El costo de ventas ha venido en mejoría en el 2013 
era el 40,2% sobre las ventas, en 2017 correspondía 
a 31,7%, y a Junio 30 de 2018 31,5%. Sin embargo 
como se mencionaba anteriormente a pesar de que 
este rubro ha mejorado es importante no descuidar 
el margen bruto ya que es muy fluctuante el 
comportamiento de ventas y de sus costos. 
 
Por otro lado los gastos operacionales en el año 
2013 tuvieron un comportamiento del 56,7% con 
respecto a las ventas, 2014 del 83,5%, 2015 60%, 
2016 44,7%, 2017 49,3%, a junio 30 de 2018 
50,6%. Otro rubro que es importante gestionar ya 
que por un lado hay reducción en costos debería 











 Mindugar tiene un capital de trabajo adecuado con 
las proyecciones financieras que se hicieron 





Con relación a su ciclo operacional ya que este es 
superior a los 365 días del año, puede estar teniendo  
Mindugar una perdida por no gestionar inventarios 
a tiempo y tener  inventario obsoleto,  es importante 
realizar gestión sobre la rotación de inventarios. 
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2018 2019 2020 2021 2022
7.885.141                     8.706.112                   9.520.353                   10.410.746                11.384.413        
6.511.562                     7.189.521                   7.861.923                   8.597.210                   9.401.266           





2018 2019 2020 2021
1,33                               1,33                             1,33                             1,33                             
0,69                               0,69                             0,69                             0,69                             
4,13                               4,13                             4,13                             4,13                             
88                                   88                                 88                                 88                                 
28                                   31                                 33                                 36                                 
60-                                   58-                                 55-                                 53-                                 
456                                 492                               531                               573                               
545                                 580                               619                               661                               CICLO OPERACIONAL
PERIODO PAGO A PROVEEDORES







3.3 Descripción metodológica 
 
Después de las estrategias implementadas para la 
reducción de costos y aumento en las ventas 
durante los años 2015 a 2017, se ha tomado la 
decisión de realizar una valoración a la empresa 
Mindugar SPA con el fin de verificar si estos 
cambios han dejado los resultados esperados o si se 
deben tomar otras decisiones entre esas se había 
revisado la opción de venderla es por esto que es 
necesario tener un precio base, por si esto llegara a 
pasar. 
 
La valoración se realiza basada en el flujo de caja 
libre descontado (FCLD) y la valoración por 
Múltiplos, donde el flujo de caja se enfatiza  desde 
el EBITDA, para iniciar esta valoración se toman 
las proyecciones de los Estados Financieros tanto 
del Estado de Resultados como del Balance 
General,  con estas proyecciones se halla el flujo de 
caja libre, de esta manera hallando el Flujo de Caja 
Libre descontado. (Anexo 1)  
 
Se calcula el WACC o también denominado Costo 
Promedio Ponderado de Capital es una tasa muy 
importante al momento de valorar un proyecto y   
Tiene tres enfoques diferentes, que son: desde el 
activo es la tasa que se utiliza para descontar el 
flujo de caja, desde el pasivo es el costo que tienen 
las deudas hoy y como inversor el retorno que estos 
esperan al invertir en esta compañía.  
Para hallar el WACC tuvimos en cuenta una Beta 
Desapalancada al ser Mindugar una empresa que 
no cotiza en bolsa del sector de Materiales de 
Construcción de Damodaran tomando un 1,03% 
como Beta, otra variables es la tasa de prima de 
riesgo del mercado donde se inicia tomando un 
promedio de la inflación de Chile durante los años 
2007 a 2017, tomando como referencia un 3.46%, 
para encontrar el Riesgo País Chile sacamos un 
promedio sobre el comportamiento de rendimiento 
de los bonos de Chile a 10 años comparado con los 
bonos del Tesoro de Estados Unidos junto con sus 
respectivas inflaciones de cada país, de esta manera 
hallando un WACC de 11,28% para el último año 
conocido 
Frente al flujo de caja proyectado descontado 
tenemos un gradiente por perpetuidad de un 2% 
teniendo congruencia con la proyección de ventas 
así encontrando que el valor de la compañía con 
esta valoración de empresa se amplificaría 3,36 
veces de su patrimonio contable, donde antes de 
llegar a este valor debemos descontar las deudas 
operacionales, deudas financieras y sumar el activo 
corriente del primer año. (Anexo 2) 
 
  Luego en la valoración de la empresa por 
múltiplos se enfatiza en valorarla por EV/EBITDA, 
donde se toma el valor de activos dividido en el 
EBITDA, su resultado es comparado con el dato de 
Damodaran sector materiales de construcción, 
donde es un punto de partida para compararse con 
el mercado y ver qué tan lejos o cerca están del 
promedio, en este caso vemos que hay una 
diferencia muy pequeña de 0,42, lo que deduce que 
Mindugar sus resultados están dentro del mercado. 
4. DESARROLLO DEL MODELO PROPUESTO 
 
Partiendo de la valoración y proyección de los 
estados financieros observamos que su crecimiento 
es constante durante los 5 años, por parte del Activo 
la mayor participación está concentrada en las 
inversiones en empresas relacionas es un 43% del 
total de activos, continuando con las existencias y 
deudores, un 25% y 16% respectivamente. Su 
activo corriente representa el 55% y el no corriente 
la mayor participación son las inversiones, vemos 
que los activos fijos su participación es mínima no 
llegando ni a un 1%. 
 
Frente al pasivo esta el 95% concentrado es su 
pasivo corriente, no tiene una carga financiera alta, 
y su mayor participación está en las Cuentas por 
pagar a empresas relacionadas en un 75%. 
 
En cuanto al Patrimonio el crecimiento que se 
proyecta durante estos 5 años es en un 30%, donde 
el rubro más representativo son las utilidades 
acumuladas, su capital autorizado se mantiene, 
junto con las reservas. 
 
Por el lado del Estado de Resultados empezamos 
con los ingresos que tienen un aumento promedio 
de un 9% esta proyección basada en parte del 
comportamiento de crecimiento de años anteriores, 
sin tener en cuenta el año 2014, donde se ve que su 
comportamiento fue atípico y por otra parte el 
crecimiento se toma de la inflación de Chile que se 
tiene proyectada un crecimiento significativo y 
según el Fondo Monetario Internacional (FMI) 
Chile estaría liderando el crecimiento regional. 
 
Siendo así los ingresos tendrían un crecimiento del 
31% frente al último año proyectado 2022 vs 2018, 
7.478.938$                    
25.117.059$                  
3,36 X
Valor de Mercado 
Valor en Libros
P/BV
en cuanto al costo de ventas se mantiene su 
participación en  un 39,5% y su crecimiento va en 
paralelo al comportamiento de las ventas, por el 
lado de los gastos administrativos la mayor 
participación está concentrada en las 
remuneraciones, donde es un punto que se debe 
revisar ya que su participación está en un 33% 
sobre el total de ingresos y otro gasto que se denota 
su participación son los arriendos que de igual 
manera su comportamiento va en concordancia con 
los ingresos. 
 
Y ya por ultimo tenemos la utilidad neta donde 
tiene un crecimiento favorable para la compañía 
aumentando casi en un 50% para el último año 
proyectado, teniendo en cuenta que deben 
continuar con las políticas de reducción de costos y 
diversificando sus líneas de venta.  
 
5. EVALUACIÓN FINANCIERA DEL 
PROYECTO 
 
Con respecto a la evaluación financiera de 
Mindugar SPA, se evidencia que en cuanto a las 
razones de liquidez se tiene un buen 
comportamiento de liquidez su razón corriente está 
por encima del 1,20%, donde es un resultado 
favorable ya que sus obligaciones no son tal altas 
permitiendo tener un buen capital de trabajo.  Por 
el lado de los inductores de rentabilidad Mindugar 
SPA se mide el  ROA en un 9,54% para el año 2017 
y para la proyección estimada tendría para el año 
2022 un ROA de 14,87%, resultado llamativo ya 
que este indicador es uno de los más importantes al 
momento de medir la rentabilidad de una empresa, 
así con estos resultados vemos que hay una alta 
capacidad de los activos totales para generar valor 
por ellos mismos.   
Así mismo el margen Ebitda tiene un buen 
comportamiento para el año 2022 se proyecta un 
margen de 28,61% de esta manera enfatizando en 
el buen manejo de la operación. El EBITDA su 
comportamiento es paralelo lo que nos indica que 
la operación que se maneja en Mindugar SPA es 
buena y se está generando la suficiente Caja para la 
operación.   
 
Frente a los inductores de operación tenemos que 
el Productividad del Capital de Trabajo  (PKT) está 
en promedio en un 0,59 lo que quiere decir que se 
requieren 0,59 centavos por cada peso vendido y 
esto unido a la Palanca de Crecimiento (PDC) 
vemos que el resultado no es muy favorable en 
promedio está en un 0,42  algo que es importante 
definir la estructura implementada porque no es 
suficiente para el crecimiento se deben revisar las 
cuentas por cobrar y el inventario, ya que estos 
rubros son representativos dentro del activo, pero 
se observa que su rotación no es la mejor, puesto 
que los periodos de cobro de cartera están en 
promedio de 92 días y de inventarios su rotación es 
de 457 días, y el pago a proveedores su rotación 
está en 28 días, lo que nos indica que este ciclo 
operativo muestra ineficiencia con los flujos de 
caja. 
 
Después de esta evaluación realizada tenemos que 
la valoración de Mindugar trayendo su valor final 
del año 5 de proyección a valor presente nos da 
como resultado  que el patrimonio se amplificaría 
3,36 veces. Un buen resultado pero cabe destacar 
que esto depende de seguir con la implementación 
de reducción de costos y aumento en las ventas 
donde se busca la diversificación de sus productos, 
una línea de negocio a la que se debe apuntar es a 
la automatización de los racks algo que es 
innovador para la industria y ayudaría a aumentar 
las ventas, trayendo mejores resultados para 
Mindugar SPA. 
 
De acuerdo a la estructura del gobierno corporativo 
vemos que está compuesta por 11 gerencias y el 
directorio compuesto por 3 integrantes, donde su 
estructura es clara que buscan la innovación y 
diversificación de sus productos, manteniendo una 
alta calidad con un agudo control en los costos, 
donde se destaca que es importante revisar la 
estructura de las remuneraciones que como bien se 
ha dicho es un gasto muy representativo dentro del 





Como mencionamos a lo largo de este documento 
Mindugar SPA, es una empresa que se ha 
mantenido en el mercado, pero es importante que 
se implemente una política más estratégica en la 
rotación de inventarios, su mala rotación se 
convierte en activos que al momento de salir al 
mercado ya sean obsoletos. 
 
La metodología utilizada para atraer clientes al 
realizar una financiación directa con ellos, pero con 
unas altas tasas de financiamiento no hace que se 
obtengan los resultados esperados, si vemos el 
ingreso no operacional por esta financiación es 
mínima su participación, donde podemos concluir 
que  esta estrategia se debe replantear.  
 
En visita realizada física se observa que la mayoría 
de personal operativo son personas de avanzada 
edad, lo que nos puede contraer una menor 
productividad en las funciones realizadas. 
 
La participación tan significativa de las inversiones 
realizadas en empresas relacionadas dentro del 
activo conlleva a evaluar si esta inversión si está 
rentando lo suficiente o se puede evaluar que tan 




Se recomienda evaluar las políticas de cobro de 
cartera y pago de proveedores, ya que la rotación 
de cartera debe ser menor que la de los 
proveedores, en el caso de Mindugar está 
sucediendo en sentido contrario, primero pagan a 
los proveedores y luego cobran, lo que genera 
problemas de liquidez. 
 
El mundo económico y avance tecnológico obliga 
a que hoy en día las empresas se encuentren a la 
vanguardia en estos cambios por eso es aconsejable 
la expansión de Mindugar a nivel internacional, a 
utilizar los mismos software implementados para 
uso propio, como línea de negocio para sus clientes 
de esta manera realizando un acompañamiento 
personalizado de acuerdo a las necesidades de cada 
cliente y por ende fidelizando sus clientes. 
 
Al ver que la estrategia utilizada de financiamiento 
al cliente no es la más rentable, se pueden buscar 
convenios comerciales con entidades financieras 




















El agradecimiento va primero a Dios ya que gracias 
a él se pudo iniciar y culminar este proyecto, en 
segundo queremos agradecer a nuestras familias por 
habernos apoyado en todo momento y a nuestros 






(Chile, Banco Central De, 2018) 
 












































Anexo 1. Flujo de Caja Libre Proyectado – Ebitda 
 
 
Anexo 2.  Valor Mercado Empresa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
